
は
じ
め
に

こ
こ
数
年
の
証
券
業
界
へ
の
参
入
・
退
出
状
況
は
、
以
前
と
は
異
な
る
傾
向
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
日
本
証
券
業
協
会
（
以

下
、『
協
会
』
と
略
）
の
加
盟
社
数
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
ピ
ー
ク
（
二
〇
〇
九
年
三
月
期
）
三
一
五
社
か
ら
二
〇
一
五

年
度
に
は
二
四
九
社
ま
で
減
少
し
て
ボ
ト
ム
を
打
っ
た
が
、
現
在
で
は
二
六
三
社
ま
で
回
復
し
て
い
る
（
１
）。

つ
ま
り
こ
こ
三
年
ほ
ど
の

間
に
一
四
社
純
増
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
二
〇
一
六
年
一
月
か
ら
二
〇
一
八
年
一
二
月
ま
で
の
三
年
間
を
と
っ
て
み
る
と
、

『
協
会
』
へ
の
新
規
加
入
は
二
八
社
、
脱
退
は
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
ど
の
よ
う
な
業
者
が
新
規
参
入
し
、
脱
退
し
て
い
っ
た
の
か
。
業
者
の
顔
ぶ
れ
を
み
る
こ
と
に
よ

っ
て
、「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
」
と
呼
ば
れ
る
今
回
の
相
場
回
復
期
に
、
わ
が
国
証
券
業
界
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
ど
の
よ
う
な
方

向
に
む
か
っ
て
い
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

１
　
新
規
加
入
業
者
と
脱
退
業
者

『
協
会
』
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
公
表
さ
れ
て
い
る
月
刊
『
証
券
業
報
』
所
載
の
「
協
会
員
の
現
況
」
に
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
（
お
よ
び
有
価
証
券
関
連
業
）
の
新
規
登
録
日
と
『
協
会
』
加
入
日
な
ら
び
に
『
協
会
』
脱
退
日
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
投
資

運
用
業
者
や
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
業
者
が
「
有
価
証
券
関
連
業
」
を
追
加
登
録
し
て
『
協
会
』
に
加
入
す
る
場
合
に
は
「
変

（1）

証
券
業
界
へ
の
参
入
・
退
出
等
の
最
近
の
状
況

二
上
季
代
司



更
登
録
日
」
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
「
協
会
員
の
現
況
」
を
利
用
し
て
、
当
該
三
年
間
に
お
け
る
加
入
業
者
の
登
録
日
お
よ
び
加
入
日
を
み
て
み
よ
う
。

そ
れ
を
一
覧
表
に
す
る
と
図
表
１
の
よ
う
に
な
る
。
な
お
、
備
考
欄
に
は
、
筆
者
の
判
断
に
よ
り
、
金
融
商
品
取
引
業
者
と
し
て
の

業
務
特
性
や
株
主
構
成
か
ら
み
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
特
性
等
に
つ
い
て
参
考
と
思
わ
れ
る
事
項
を
簡
単
に
注
記
し
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
新
規
加
入
二
八
社
の
う
ち
、
日
系
は
一
六
社
、
外
資
系
が
一
二
社
で
あ
る
。
日
系
一
六
社
で
は
地
銀
系
証
券
の

新
規
加
入
が
最
も
多
く
六
社
、
つ
い
で
情
報
技
術
を
利
用
し
た
新
し
い
金
融
・
証
券
サ
ー
ビ
ス
業
（
ス
マ
ホ
証
券
や
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
）
の
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
五
社
な
ど
が
数
の
上
で
目
立
っ
て
い
る
。

他
方
、
外
資
系
一
二
社
で
は
、
外
国
銀
行
の
証
券
子
会
社
が
五
社
と
多
い
。
業
務
特
性
の
観
点
か
ら
み
る
と
投
資
運
用
業
（
投
信

委
託
、
年
金
な
ど
の
一
任
運
用
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
運
用
）
が
四
社
と
な
っ
て
い
る
。
外
国
銀
行
の
証
券
子
会
社
の
多
く
も
親
銀
行

の
取
扱
商
品
（
当
該
国
の
債
券
や
投
信
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
を
、
わ
が
国
機
関
投
資
家
向
け
に
紹
介
し
、
そ
の
販
売
を
サ
ポ
ー

ト
す
る
業
務
が
多
い
。

つ
ま
り
、
こ
こ
数
年
の
新
規
参
入
業
者
は
、
①
地
銀
系
証
券
、
②
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（F

inT
eck

）」
業
者
、
③
投
資
運
用
業
者
が

目
立
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
も
、
前
者
は
わ
が
国
の
業
者
に
、
後
者
は
外
資
系
に
多
い
。
こ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
だ
ろ
う
か
？

そ
れ
を
検
討
す
る
よ
り
先
に
、『
協
会
』
か
ら
退
出
し
た
業
者
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。

図
表
２
は
、
同
様
に
『
証
券
業
報
』「
協
会
員
の
現
況
」
か
ら
、
こ
の
間
、『
協
会
』
か
ら
脱
退
し
た
業
者
名
と
脱
退
日
を
一
覧
に

し
た
も
の
で
あ
る
。
備
考
欄
に
は
新
規
参
入
の
場
合
と
同
様
に
、
筆
者
の
判
断
で
脱
退
の
理
由
・
背
景
等
、
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ

る
注
記
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
一
五
社
の
う
ち
日
系
は
一
二
社
、
残
る
三
社
は
外
資
系
で
あ
る
。
脱
退
事
由
を
み
る
と
、
吸
収
合
併
等
の
再
編

（2）



（3）

図表１　日本証券業協会新規加入各社（2016年初～2018年末）

（注１）協会の加入資格は「第１種金融商品取引業」に登録していることである。ただし店頭デリバ
ティブ業者（多くは店頭FX業者）は「金融先物取引業協会」に加入することとなっているが、
証券関係のデリバティブを扱う業者は『協会』に加入することとなっている。

（注２）外国証券東京支店の国内法人化に伴う異動（トレードウェブジャパン）およびこの間に加入
したが、脱退した業者（ウイズダムツリージャパン）については省略している。

（出所）日本証券業協会『証券業報』「協会員の状況」より作成

28

社名

商品先物業。FX取引業

外資系（アメリカ）。投信委託業、投資一任運用

27 岡安商事（変更登録） 2018/11/１ 2018/12/３
モルガンスタンレーインベトメ
ントマネジメント（変更登録）

2018/11/15 2018/12/21

第１種登録日 加入日 備考
1 One Tap Buy 2015/12/17 2016/１/12 スマホ証券（フィンテック）
2 ウェルスナビ 2015/12/17 2016/１/12 ロボット・アドバイザー（フィンテック）
3 とうほう証券 2016/１/22 2016/２/15 地銀系

4
ブラックストーン・グループ・
ジャパン

2016/３/１ 2016/３/22
外資系（アメリカ）。不動産ファンド組成・運用・
販売

5
スタンダード・チャータード証
券

2016/５/20 2016/６/13 外国銀行系（イギリス）

6
ヴァンテージ・キャピタル・マ
ーケッツ・ジャパン

2016/７/７ 2016/７/25
外資系（香港・イギリス）。店頭デリバティブ取引
の媒介

7 ぐんぎん証券 2016/７/15 2016/８/８ 地銀系

24 ANZ証券 2018/５/23 2018/８/１ 外国銀行系（オーストラリア、ニュージーランド）
25 tsumiki証券 2018/７/31 2018/８/31 スマホ証券（フィンテック）。投信積立て販売

26
日本インスティチューション証
券

2018/９/19 2018/11/１
親会社（日興アセットマネジメント）から第１種
業を移管

8 DBS証券 2016/７/21 2016/８/８ 外国銀行系（シンガポール）
9 オービス・インベストメンツ 2016/８/９ 2016/９/５ 外資系（イギリス）。親会社ファンド等の販売
10 FPL証券 2016/10/３ 2016/12/５ 地方証券（札幌）。保険・外債・投信販売
11 ほくほくTT証券 2016/10/18 2017/１/４ 地銀系
12 七十七証券 2017/１/11 2017/１/31 地銀系

13
ドイッチェアセットマネジメン
ト（変更登録）

2017/１/19 2017/２/15 外国銀行系（ドイツ）。投信委託業、投資一任運用

14 京銀証券 2017/３/９ 2017/４/１ 地銀系
15 FOLIO 2017/４/４ 2017/４/24 スマホ証券（フィンテック）
16 トロント・ドミニオン日本証券 2017/６/１ 2017/７/１ 外国銀行系（カナダ）
17 ワイジェイfx 2017/10/17 2017/11/22 ヤフー・ジャパン子会社。FX取引業
18 九州FG証券 2017/11/29 2018/１/22 地銀系

19 スマートプラス 2017/12/26 2018/２/１
スマホ証券（フィンテック）、SOR注文による手数
料ゼロの株式取引

20 SBIプライム証券 2018/３/６ 2018/４/１
SBIグループ。SOR注文と機関投資家注文との媒介
による手数料ゼロの株式取引

21 レオンテック証券 2018/3/26 2018/５/１ 外資系（スイス）。デリバティブ関連商品取り扱い

22
キャンターフィッツジェラルド
証券

2018/３/28 2018/５/９ 外資系（アメリカ）

23 HSBC投信 2018/４/27 2018/５/22
外国銀行系（香港・イギリス）。投信委託業、投資
一任運用



成
に
よ
る
脱
退
が
六
社
（
う
ち
外
資
系
一
社
）、
こ

の
う
ち
四
社
は
大
手
・
準
大
手
証
券
等
が
対
面
営

業
主
体
の
業
者
を
吸
収
合
併
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
業
態
転
換
や
本
業
強
化
を
目
的
と
す
る
証

券
事
業
か
ら
の
撤
退
も
み
ら
れ
る
。
投
資
運
用
業

者
が
第
一
種
業
を
廃
業
（
ま
た
は
事
業
譲
渡
）
し

た
も
の
も
三
社
あ
る
。
こ
れ
は
先
の
新
規
参
入
で

み
た
事
例
（
投
資
運
用
業
者
が
変
更
登
録
に
よ
り

加
入
）
と
は
逆
で
あ
る
。

２
　
機
関
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業

以
上
、
直
近
三
年
間
の
『
協
会
』
加
入
・
脱
退

状
況
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
業
者
が
証
券
業
界
に
参

入
し
、
あ
る
い
は
退
出
し
た
の
か
を
み
た
。
そ
こ

で
、
次
に
こ
う
し
た
参
入
・
退
出
の
背
景
や
理
由

に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
投
資
信
託
委
託
業
や
投
資
一
任
業
、
不

動
産
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
な
ど
の
「
投
資
運
用
業
者
」

（4）

図表２　日本証券業協会脱退各社（2016年初～2018年末）

（出所）図表１に同じ

15

2018/11/21

2018/12/28

社名

除名

外国保険会社系（オランダ）。第１種業は廃業

14 アーツ証券
NNインベストメント・パート
ナーズ株式会社

脱退日 備考
1 八幡証券 2016/２/１ 藍澤証券に吸収合併

2
ソシエテ　ジェネラル　セキュ
リティーズ　ノースパシフィッ
クリミテッド

2016/５/１
外国銀行系（フランス）。ニューエッジ・ジャパン証券と
事業統合し、その後「ソシエテ・ジェネラル証券」に商
号変更

10
ステート・ストリート・グロー
バル・マーケッツ証券

2018/７/30
外国銀行系（アメリカ）。ステート・ストリート信託銀行
に事業譲渡し、第１種業は廃業

11 JC証券 2018/８/31 登録取消し

12 日興アセットマネジメント 2018/11/１
第１種業を子会社「日本インスティチューション証券」
に事業譲渡

13
みずほグローバルオルタナティ
ブインベストメンツ

2018/11/１
アセットマネジメントの100％子会社となり第１種業は廃
業

3 中泉証券 2016/12/26 あかつき証券に吸収合併
4 ストラテジック証券 2017/２/28 自主廃業
5 オリックス・ホールセール証券 2017/３/10 自主廃業

6 飯塚中川証券 2018/１/９
金融商品仲介業（中川証券アドバイザリー）に業態転換
し、一部事業を証券ジャパンに譲渡

7 SMBCフレンド証券 2018/１/１ SMBC日興証券に吸収合併
8 アイネット証券 2018/２/28 証券事業より撤退しFX事業に特化
9 日本アジア証券 2018/７/１ 藍澤証券に吸収合併



の
参
入
の
背
景
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。
実
は
、
投
資
運
用
業
者
が
第
一
種
業
を
追
加
登
録
し
て
『
協
会
』
に
加
入
す
る
事
例
は
、

以
前
か
ら
も
多
い
。
し
か
し
、
日
系
の
場
合
は
、
も
と
も
と
そ
の
よ
う
な
事
例
は
少
な
い
こ
と
、
こ
れ
に
対
し
外
資
系
で
は
投
資
運

用
業
者
の
参
入
が
以
前
か
ら
多
く
、
か
つ
ま
た
依
然
と
し
て
参
入
が
進
行
中
で
あ
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
投
資
運
用
業
者
が
あ
ら
た
め
て
第
一
種
業
を
追
加
登
録
す
る
理
由
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
開
示
資
料
そ
の
ほ
か
か
ら
推

測
で
き
る
こ
と
は
、
自
ら
の
組
成
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
外
国
籍
投
信
、
私
募
投
信
な
ど
を
わ
が
国
の
機
関
投
資
家
に
紹
介
す
る
こ
と
に
主

た
る
目
的
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
第
一
種
業
で
可
能
な
顧
客
口
座
の
開
設
や
資
金
の
受
入
れ
を
機
関
投
資
家
向
け
に
行
っ
て
い

る
業
者
は
見
受
け
ら
れ
な
い
の
で
あ
る
。

い
ま
一
つ
、
注
目
し
た
い
の
は
、
日
系
の
場
合
、
大
手
で
は
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
以
下
、
Ａ
Ｍ
と
略
）
だ
け
が
協
会

に
加
入
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
昨
年
、
第
一
種
業
を
分
離
し
子
会
社
に
移
管
し
て
い
る
）。
野
村
や
大
和
の
場
合
に
は
グ
ル
ー
プ

内
に
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
リ
テ
ー
ル
総
合
の
大
規
模
証
券
会
社
を
抱
え
て
い
る
が
、
日
興
Ａ
Ｍ
と
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
は
親
会
社
が
別

に
な
っ
て
お
り
、
両
者
の
関
係
は
ま
っ
た
く
独
立
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
機
関
投
資
家
向
け
の
営
業
に
つ
い
て
は
、
自
前
で
第
一

種
業
の
登
録
の
必
要
性
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
ス
パ
ー
ク
ス
Ａ
Ｍ
も
協
会
加
入
業
者
で
あ
る
が
、
同
様
の
事
例
と
考
え
て
よ

い
だ
ろ
う
。

こ
の
こ
と
は
、
外
資
系
の
投
資
運
用
業
者
が
い
ま
な
お
、
第
一
種
業
の
追
加
登
録
に
よ
っ
て
協
会
に
加
入
し
て
く
る
理
由
と
部
分

的
に
重
な
る
。
自
ら
組
成
す
る
商
品
の
み
な
ら
ず
、
海
外
親
会
社
の
外
国
籍
投
信
、
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
わ
が
国
機
関
投
資
家
に
紹
介

し
、
売
り
込
む
た
め
に
は
、
第
一
種
業
を
登
録
し
て
お
い
た
ほ
う
が
良
い
、
と
い
う
判
断
で
あ
る
。
た
だ
外
資
系
の
場
合
に
は
、
紹

介
し
売
り
込
む
商
品
が
外
国
籍
が
多
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。

振
り
返
っ
て
み
れ
ば
二
〇
一
三
年
か
ら
始
ま
っ
た
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
に
よ
る
株
式
相
場
の
回
復
は
、
異
次
元
金
融
緩
和
に
よ
っ

（5）



て
も
た
ら
さ
れ
た
部
分
が
大
き
い
が
、
そ
の
影
響
で
日
本
の
債
券
市
場
は
事
実
上
、
ほ
と
ん
ど
機
能
マ
ヒ
を
起
こ
し
て
い
る
。
そ
の

結
果
、
極
度
の
運
用
難
に
陥
っ
て
い
る
わ
が
国
機
関
投
資
家
、
な
か
で
も
融
資
機
会
の
乏
し
い
地
方
銀
行
に
と
っ
て
、
外
国
籍
の
債

券
、
私
募
投
信
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
は
、
相
対
的
に
魅
力
が
高
い
よ
う
に
み
え
る
の
で
あ
る
。
と
り
わ
け
「
私
募
投
信
」
は
、
商
品
設

計
の
自
由
度
が
高
い
う
え
に
、
銀
行
決
算
上
「
そ
の
ほ
か
有
価
証
券
」
に
分
類
で
き
る
の
で
、
地
方
銀
行
に
と
っ
て
売
買
益
（
解
約

益
）
を
「
業
務
純
益
」
に
計
上
す
る
な
ど
の
決
算
対
策
の
手
段
に
使
い
や
す
い
の
で
あ
る
。
外
資
系
投
資
運
用
業
者
の
み
な
ら
ず
外

国
銀
行
の
証
券
子
会
社
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
扱
業
者
の
対
日
進
出
に
は
そ
う
し
た
背
景
を
考
え
れ
ば
理
解
し
や
す
い
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

３
　
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

い
ま
一
つ
注
目
す
べ
き
は
、「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
を
駆
使
し
た
投
資
運
用
業
者
の
参
入
で
あ
る
。
現
在
、
二
社
（「
お

金
の
デ
ザ
イ
ン
」、「
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
」）
が
第
一
種
登
録
業
者
と
し
て
『
協
会
』
に
加
入
し
て
い
る
が
、
顧
客
対
象
と
し
て
は
個
人
、

し
か
も
一
件
当
た
り
の
取
引
金
額
が
極
め
て
少
額
の
顧
客
を
対
象
と
し
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
外
資
系
投
資
運
用
業
者
に
つ
い
て
述
べ

た
と
こ
ろ
と
は
全
く
顧
客
対
象
が
異
な
る
の
で
あ
る
。

投
資
一
任
業
務
の
歴
史
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
個
人
投
資
家
へ
、
富
裕
層
か
ら
零
細
投
資
家
層
へ
、
大
口
か
ら
小
口
へ
と
向
か
う

歴
史
で
あ
る
。
投
資
一
任
業
務
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
①
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
の
作
成
を
通
じ
た
リ
ス
ク
許
容
度
の
判
定
、
②
当
該

リ
ス
ク
の
中
で
最
適
な
リ
タ
ー
ン
を
も
つ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
、
③
発
注
、
④
定
期
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
⑤
リ
ス
ク
許
容
度

か
ら
離
れ
た
場
合
の
リ
バ
ラ
ン
ス
、
な
ど
か
ら
な
る
。
さ
ら
に
こ
の
プ
ロ
セ
ス
の
準
備
段
階
と
し
て
、
⑥
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み

込
む
各
種
フ
ァ
ン
ド
（
そ
の
運
用
会
社
）
の
調
査
、
優
良
フ
ァ
ン
ド
（
運
用
会
社
）
の
選
定
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
と
い
っ
た

（6）



「
ゲ
ー
ト
キ
ー
ピ
ン
グ
」
の
作
業
が
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
ら
一
連
の
作
業
に
は
か
な
り
の
固
定
費
が
か
か
る
た
め
、
従
来
は
小
口
で

は
と
て
も
採
算
が
取
れ
ず
、
以
前
は
あ
る
程
度
の
ロ
ッ
ト
以
上
の
顧
客
か
ら
の
受
任
し
か
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
の
情
報
技
術
（
Ｉ
Ｔ
）
の
急
速
の
進
展
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
一
連
の
作
業
を
「
自
動
化
」
す
る
「
ロ
ボ
ッ

ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
が
出
現
し
た
。
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
が
拡
大
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
国
際
的
な
最
適
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
作
成
も
可
能
に
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、
小
口
で
も
国
際
分
散
投
資
を
う
た
い
文
句
に
し
た
一
任
運
用
サ
ー
ビ
ス
が
出
現
す

る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

同
様
に
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
を
利
用
し
た
「
ス
マ
ホ
証
券
」
も
Ｉ
Ｔ
の
進
化
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
業
態
で
あ
る
。
日
本
株
や

米
国
株
を
千
円
単
位
で
昼
夜
を
問
わ
ず
売
買
執
行
す
る
サ
ー
ビ
ス
、
テ
ー
マ
ご
と
に
一
〇
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
一
〇

万
円
で
パ
ッ
ケ
ー
ジ
売
買
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
保
有
者
を
対
象
に
三
千
円
か
ら
投
信
の
積
立
て
が
可
能
な
サ
ー

ビ
ス
な
ど
が
現
れ
て
い
る
。

ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
間
で
は
「
Ｓ
Ｏ
Ｒ
（
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
）」
注
文
（
２
）

を
受
け
て
い
る
業
者
が
み
ら
れ
る

が
、
こ
れ
を
さ
ら
に
進
め
て
、
東
証
出
来
値
よ
り
有
利
な
価
格
で
執
行
で
き
た
場
合
に
、
そ
の
差
額
の
半
分
を
徴
収
す
る
こ
と
を
条

件
に
手
数
料
を
ゼ
ロ
に
す
る
サ
ー
ビ
ス
も
出
始
め
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
新
し
い
証
券
サ
ー
ビ
ス
は
、
Ｉ
Ｔ
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
か
ら
生
ま
れ
て
き
て
お
り
、
こ
れ
ら
が
こ
こ
数

年
の
間
に
証
券
業
界
に
参
入
し
始
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

４
　
地
銀
系
証
券

他
方
、
わ
が
国
で
近
年
、
目
立
っ
て
増
え
て
い
る
の
が
「
地
銀
系
証
券
」
の
参
入
で
あ
る
。
こ
こ
で
検
討
し
て
い
る
三
年
間
で
六
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社
が
新
規
に
第
一
種
業
に
登
録
、『
協
会
』
に
加
入
し
て
い
る
が
、
こ
の
ほ
か
、
既
存
の
地
方
証
券
を
最
近
に
な
っ
て
買
収
し
た
二

つ
の
事
例
（
お
き
ぎ
ん
証
券
＝
旧
お
き
な
わ
証
券
、
と
ち
ぎ
ん
証
券
＝
旧
宇
都
宮
証
券
）
を
加
え
る
と
八
社
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

地
銀
系
証
券
は
三
年
前
の
一
四
社
か
ら
二
二
社
へ
と
急
増
し
て
い
る
。

地
銀
系
証
券
子
会
社
の
業
務
内
容
は
、
先
の
委
託
調
査
で
も
明
ら
か
に
し
た
よ
う
に
（
３
）、

親
銀
行
と
金
融
商
品
仲
介
業
契
約
を
結
ん

で
、
銀
行
顧
客
に
投
資
信
託
や
外
国
債
券
を
売
り
こ
む
こ
と
を
収
益
の
柱
と
し
て
い
る
。
親
銀
行
に
と
っ
て
は
、
仲
介
手
数
料
を
役

務
収
益
に
計
上
で
き
る
こ
と
や
、
ま
た
運
用
先
に
困
る
預
金
を
、
証
券
子
会
社
の
口
座
へ
移
し
て
投
信
や
外
債
に
転
換
さ
せ
る
こ
と

で
預
貸
率
の
低
下
を
食
い
止
め
る
効
果
も
あ
る
。
ま
た
、
親
銀
行
自
体
が
投
信
や
外
債
運
用
に
熱
心
で
あ
る
こ
と
も
関
係
し
て
い
る

の
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
地
銀
系
証
券
の
参
入
の
背
景
と
し
て
親
銀
行
本
体
の
収
益
環
境
の
厳
し
さ
が
あ
る
の
だ
が
、
四
七
都
道
府
県
あ

る
中
で
す
で
に
二
二
社
に
ま
で
増
え
て
い
る
こ
と
、
さ
ら
に
は
地
銀
自
体
も
再
編
成
が
進
行
中
で
あ
り
、
地
銀
系
証
券
の
新
規
参
入

は
、
そ
ろ
そ
ろ
飽
和
状
態
に
近
づ
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

終
わ
り
に

以
上
、
わ
が
国
証
券
業
界
へ
の
新
規
参
入
業
者
を
中
心
に
、
そ
の
背
景
を
検
討
し
て
き
た
の
だ
が
、
他
方
で
、『
協
会
』
か
ら
の

脱
退
状
況
を
み
る
と
、
投
資
運
用
業
等
、
証
券
プ
ロ
パ
ー
以
外
の
業
者
の
本
業
回
帰
の
ほ
か
、
対
面
営
業
主
体
の
業
者
の
吸
収
合
併

や
業
態
転
換
な
ど
が
み
ら
れ
る
。

こ
こ
で
、『
協
会
』
へ
の
新
規
加
入
と
脱
退
の
状
況
を
併
せ
考
え
な
が
ら
、
冒
頭
に
戻
っ
て
わ
が
国
証
券
業
界
の
今
後
の
方
向
性

を
考
え
て
み
よ
う
。
ま
ず
、
個
人
顧
客
層
を
み
る
と
、
証
券
保
有
者
層
の
大
宗
は
六
〇
歳
以
上
の
高
齢
者
で
あ
る
。「
団
塊
世
代
」
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か
ら
次
世
代
へ
の
財
産
相
続
も
始
ま
っ
て
お
り
、
そ
れ
は
ま
た
地
方
か
ら
都
市
へ
の
資
産
流
出
と
も
重
な
る
。
高
齢
者
に
資
産
が
集

中
し
て
き
た
理
由
に
つ
い
て
は
詳
し
い
検
討
が
必
要
だ
が
、
考
え
ら
れ
る
理
由
と
し
て
は
、
持
ち
家
志
向
が
強
い
中
、
壮
年
期
に
は

住
宅
ロ
ー
ン
を
抱
え
て
余
裕
資
金
が
乏
し
い
が
、
日
本
的
雇
用
慣
行
の
一
環
と
し
て
、
定
年
後
に
ま
と
め
て
退
職
金
が
支
払
わ
れ
る

と
い
っ
た
事
情
が
大
き
く
働
い
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

そ
う
し
た
事
情
は
、
終
身
雇
用
な
ど
の
日
本
的
雇
用
慣
行
が
崩
れ
つ
つ
あ
り
、
退
職
金
相
当
額
の
月
例
給
与
へ
の
組
入
れ
や
確
定

拠
出
型
企
業
年
金
の
拡
大
な
ど
と
相
ま
っ
て
、
変
化
し
つ
つ
あ
る
。
そ
の
結
果
、
高
齢
者
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
先
細
り
と
次
世
代
マ
ー
ケ

ッ
ト
の
潜
在
的
拡
大
が
進
行
し
つ
つ
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

こ
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
日
本
の
Ｉ
Ｔ
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
証
券
業
界
に
参
入
し
、
こ
れ
ま
で
採
算
に
合
わ
な
い

と
考
え
ら
れ
て
き
た
若
年
層
の
小
口
顧
客
を
、
証
券
業
務
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
（
ア
ド
バ
イ
ス
、
注
文
執
行
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
）

の
自
動
化
に
よ
っ
て
開
拓
し
よ
う
と
す
る
動
き
は
、
次
世
代
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
潜
在
的
拡
大
に
沿
っ
た
動
き
で
あ
り
、
今
後
も
継
続
す

る
傾
向
の
も
の
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
地
方
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
を
み
る
と
、
当
面
、
異
次
元
金
融
緩
和
の
も
と
で
運
用
難
の
状
況
は
続
く
。
そ
の
結
果
、

リ
ス
ク
性
の
高
い
債
券
や
私
募
投
信
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
組
成
、
販
売
が
試
み
ら
れ
、
こ
れ
ら
を
扱
う
投
資
運
用
業
者
の
新
規

参
入
も
、
当
面
は
続
く
だ
ろ
う
。
た
だ
、
複
雑
な
リ
ス
ク
を
も
っ
た
金
融
商
品
を
売
込
む
場
合
に
は
、
投
資
家
側
で
リ
ス
ク
管
理
を

厳
格
に
し
な
け
れ
ば
、
様
々
な
問
題
が
生
じ
る
だ
け
に
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
性
の
高
い
金
融
商
品
の
組
成
、
販
売
は
安
定
し
た
ビ
ジ

ネ
ス
と
は
言
い
に
く
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

も
ち
ろ
ん
こ
の
こ
と
は
、
投
資
運
用
業
の
今
後
一
層
の
発
展
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。
む
し
ろ
逆
で
あ
る
。「
フ
ィ
ン
テ
ッ

ク
」
に
よ
っ
て
、
従
来
ま
で
証
券
業
界
が
掬
え
な
か
っ
た
小
口
資
金
が
徐
々
に
、
し
か
し
着
実
に
証
券
市
場
へ
積
み
あ
が
っ
て
く
る
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の
で
あ
る
。
そ
の
小
口
資
金
の
投
資
対
象
は
、
個
別
銘
柄
よ
り
も
投
信
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
て
、
そ
れ
を
組
成
、
運
用
す
る
の
は
投
資

運
用
業
者
だ
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
販
売
促
進
の
た
め
に
投
資
運
用
業
者
が
第
一
種
業
を
追
加
登
録
す
る
こ
と
が
必
要
不
可

欠
か
と
い
え
ば
、
そ
う
と
は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
投
資
運
用
業
者
が
『
協
会
』
に
加
入
す
る
動
き
が
今
後

も
続
く
と
は
必
ず
し
も
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

社
数
に
つ
い
て
は
、
協
会
に
加
盟
し
て
い
る
が
、
開
業
前
ま
た
は
営
業
休
止
中
の
業
者
を
除
い
て
い
る
。

（
２
）

Ｓ
Ｏ
Ｒ
注
文
は
東
証
の
立
会
取
引
、
立
会
外
取
引
（
Ｔ
ｏ
ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
）、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
複
数
市
場
を
比
較
し
て
最
良
気
配
の
市
場
に
自
動

的
に
発
注
す
る
注
文
形
式
で
あ
る
。

（
３
）

拙
稿
「
証
券
会
社
経
営
の
時
系
列
的
分
析
（
続
）
―
リ
テ
ー
ル
３
類
型
を
中
心
に
―
」
日
本
証
券
業
協
会
委
託
調
査
、
二
〇
一
九
年
一
月

（http://w
w

w
.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/20190108keieibunseki.pdf

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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